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РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ КАК ИНСТРУМЕНТ ОЦЕНКИ
ФИНАНСОВОЙ ГИБКОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В процессе трансформации экономических систем в кризис-
ных условиях, прежде всего, необходимо обращать внимание на
возможность быстрого реагирования на данные изменения, избе-
гая полной структурной перестройки или разрушения системы.
Такие характеристики формируют финансовую гибкость пред-
приятия, что в свою очередь, является важнейшей целью его фи-
нансовой политики. Однако, несмотря на повышенный интерес к
финансовой гибкости со стороны как зарубежных, так и отечест-
венных экономистов, гибкость предприятия, а конкретно ее ин-
вестиционный аспект, относится к малоизученным экономичес-
кой наукой характеристикам, что объясняется сложностью
подходов к ее определению и оценке.
Традиционные подходы к оценке стоимости инвестиционных
проектов в современных условиях не отвечают требованиям рынка
и демонстрируют свою ограниченность. Анализируя недостатки
доходного подхода к оценке инвестиций, стоит заметить, что им
присуща значительная недооценка стоимости предприятий и отдель-
ных проектов, функционирующих в условиях неопределенности.
Это является следствием отсутствия понятия гибкости при оценке
бизнеса и, соответственно, должной реакции менеджмента на нега-
тивные изменения внешней среды. Также существует значительная
проблема использования результатов традиционного анализа дис-
контированных денежных потоков, при применении которого не
учитываются: период, в течение которого сохраняется инвестици-
онная возможность; степень неопределенности будущих денежных
потоков; доходность безрисковых ценных бумаг. Отсюда возрос-
ший интерес к теориям реальных опционов, главной особенностью
которых является учет фактора неопределенности и способности
гибкого принятия управленческих решений.
524
Несмотря на преимущества, метод реальных опционов имеет не-
которые недостатки: гибкость, которую дают опционы в управле-
нии предприятием, может привести к частому пересмотру планов и
уклонению от ее стратегических целей; использование данной мо-
дели требует изменения корпоративной культуры предприятия.























Рис. 1. Комплексная оценка финансовой гибкости
инвестиционной деятельности предприятия
Именно метод реальных опционов позволяет формировать гиб-
кость инвестиционной деятельности, поскольку понятие реального
опциона детерминируют как право его владельца, но не обязательс-
тво, на совершение определенного действия в будущем. То есть ре-
альные опционы дают право на изменение хода реализации проекта
и страхуют стратегические риски. Поскольку базовым активом по
реальному опциону выступает реальный актив, инвестируемый в
условиях неопределённости, с учетом потенциальных возможнос-
тей проекта и управленческой гибкости, это позволяет вести поиск
дополнительных возможностей, не учтенных при традиционном
анализе; количественно оценить эти возможности; включить их в
расчёт стоимости инвестиционного проекта; принять окончательное
управленческое решение по проекту. При этом опцион всегда пред-
полагает право осуществить (или не осуществить) какое-либо дейс-
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твие в будущем и всегда связан с необратимыми затратами. Отсюда
частое отождествление финансовой гибкости инвестиционной дея-
тельности с опционом как со встроенной возможностью изменения
инвестиционных решений уже в процессе их исполнения. Стоит
отметить, что в зарубежной литературе финансовая гибкость инвес-
тиционной деятельности или же гибкость размещения финансовых
ресурсов предприятия носит название операционной гибкости.
Необходимость комплексной оценки финансовой гибкости ин-
вестиционной деятельности предприятия обусловлена возможнос-
тью размещения финансовых ресурсов в такие направления, как ин-
вестиционные проекты и финансовые инструменты (рис. 1).
Так как данные направления инвестирования не могут быть
взаимозаменяемыми, оценка финансовой гибкости инвестицион-
ной деятельности представляет собой параллельно протекающие
этапы управления активами субъекта хозяйствования.
Таким образом, несмотря на сложность в понимании и объяс-
нении, а также определенные трудности, которые могут возник-
нуть в процессе определения стоимости опционов, данная теория
позволяет учесть факторы неопределенности внешней и внут-
ренней среды, что особенно важно в современных реалиях функ-
ционирования большинства отечественных предприятий.
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ФОРМУВАННЯ МІЖНАРОДНИХ ІНТЕГРОВАНИХ
РИНКІВ В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ
Сучасна світова економіка характеризується все зростаючим
переплетенням національних економік. Одним з провідних еко-
номічних процесів, що розвиваються в світовій економіці на по-
чатку ХХI століття, представляється територіальна й інституцій-
на інтеграція ринків, можна спостерігати інтенсифікацію
міжнародної інтеграції різних ринків, що обумовлене, на наш по-
гляд, наступними причинами.
1. Посилилася глобалізація фінансового сектора в цілому.
Глобальні фінансові потоки стали значущим чинником міжнарод-
них економічних відносин.
